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@ La ultima moda en 'Wall Street prepara su llegada a
Espana: la indexacion directa, una opcion que combina los
beneficios de Ia inversion pasiva con la personalizacién

NN
il

a indexacién directa es el ulti-

mo grito en Wall Street, donde

todas las grandes firmas de la

industria de la gestién de acti-

vos se estan movilizando para
hacerse con un trozo de este pastel, que
se espera que alcance los 1,5 billones de
dodlares en 2025 y que, segtn algunas vo-
ces poderosas, podria suponer una fuerte
disrupcién para el sector.

En los tltimos meses, Morgan Stanley
ha cerrado la compra de Eaton Vance
precisamente para hacerse con su subsi-
diaria de indexacién directa, Parametric
(pionera en este campo desde los anos
90); Blackrock ha adquirido Aperio (el
segundo actor en este espacio); JP Mor-
gan ha hecho lo propio con Openlnvest;
Vanguard con JustInvest y Franklin Tem-
pleton con O’Shaughnessy Asset Manage-
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® cQué es la indexacion directa?

La indexacion directa

1 " 2 [ Por ejemplo, el S&P 500 es
' un indice compuesto por

|

valores de 11 sectores. J

consiste en comprar |
acciones individuales de un
indice en la proporcién
necesaria para replicar su
rendimiento.

Desde hace poco, la posibilidad de
comprar fracciones de acciones hace que
sea mas facil (y mas asequible) la
indexacion directa, antes vedada a quien
no tuviera un patrimonio elevado.

FUENTE: ELABORACION PROPIA
Y FIDELITY INVESTMENTS.

@ Tecnologia de la informacién
" Sanidad

@ Consumo discrecional

@ Servicios de comunicacion

@® Finanzas

& Industriales

@ Productos basicos de consumo
@ Servicios publicos

@ Materiales

@ Bienes inmuebles

. @ Energia
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La ventaja de la
indexacion directa es
que permite reducir
la factura fiscal al
compensar las
perdidas de las
. acciones que caen
con las que suben.

5 En cambio, la
inversion en fondos o
ETF no permite

. cosechar pérdidas

«9 fiscales para reducir la
Cec® factura fiscal.
*®e Tampoco deja

a gusto del cliente,
como si ocurre con la
indexacién directa.

' personalizar la cartera

ment (por su plataforma de indexa-
cién directa Canvas).

En Espaiia, la firma Morgan
Stanley ya prepara el desembarco
de este producto para los inversores
institucionales, por lo que dentro de
no tanto los clientes podrian cons-
truirse un IBEX 35 a su medida.

Pero, ¢qué es esto de la indexa-
cién directa? Basicamente, se trata

de una modalidad de inversién ins-
pirada en el mundo de la gestién
pasiva y los ETF que, a diferencia de
vehicularse a través de una institu-
cién de inversién colectiva, permite
al inversor tener los valores de ma-
nera directa en una cuenta indivi-
dual (lo que en Estados Unidos se
denomina ‘separately managed ac-
count’ o SMA). | 2

n
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® El ecosistema de la indexacioén directa en Estados Unidos

= 2 =® 3 >
Gestoras de Plataformas =5 Tecnologia
actives de trading Bancas privadas Fintech para finanzas
BlackRock = Envestnet Goldman = Ethic Charles Schwab
Aperio = SEl T—> Folio = SmartHarvest L Motif
Spider Rock Orion/Brinker JP Morgan = SmartLeaf m Fidelity
& Columbia T—» Astro 55ip = Vestmark Vanguard
Threadneedie Open Invest T—» Justinvest
= Natixis Morgan Stanley
m 0’Shaughnessy L Parametric
= Russell m Northern Trust
SSgA = UBS
T—» Charles River

FUENTE: CERULLI.

@® Firmas lideres en
indexacion directa

MORGAN STANLEY (PARAMETRIC) 120.005
BLACKROCK (APERIO) 44.996,4
FIDELITY INVESTMENTS 24.000
COLUMBIA THREADNEEDLE 6.249
NATIXIS (ACTIVE INDEX ADVISORS) 4.736,3
ENVESTNET 3.408,8
JP MORGAN (55IP & OPENINVEST) 1.400

O’SHAUGHNESSY ASSET MANAGEMENT  1.227.1

VANGUARD (JUSTINVEST) 752
ETHIC 672
SMARTX 171
RUSSELL 50
OTROS ACTIVOS DE LA INDUSTRIA 155.000
TOTAL 362.667,5

DATOS EN MILLONES DE DOLARES. FUENTE: CERULLI.

<4 De esta manera, en lugar de
disponer de participaciones de un
fondo que replica el S&P 500, por
ejemplo, el inversor atesora las 500
acciones en cartera, lo que le permi-
te tener el mismo tipo de exposicién
diversificada a la bolsa americana
(la misma beta) pero con una serie
de ventajas como la flexibilidad y la
posibilidad de personalizar las in-
versiones.

Sensibilidad ESG

Asi, en caso de tratarse de un inver-
sor especialmente sensibilizado con
el cambio climdtico, puede retirar
de su portafolio todas las compaifiias
de combustibles fésiles.

«Con la indexacién directa pue-
des poner las reglas y filtros que
quieras para personalizarlo segin
tus preferencias. Puedes decir que
no te gusta el sector de la energia o
la compaiifa Facebook, por poner
dos ejemplos. Esto es titil si eres un
ejecutivo de Coca-cola y cuentas
con un ‘direct indexing’ que excluye
esta compaiiia para que nadie te di-
ga que tienes intereses cruzados»,
explica Ignasi Viladesau, director de
inversiones de Mylnvestor.
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De esta manera, el inversor deja
de estar a merced de las acciones
que el proveedor del indice decida
incluir en el mismo, como ocurre con
los ETF. Es decir, que se pasa de una
solucién idéntica para todos (en el
caso de los fondos indexados) a un
enfoque personalizado en funcién de
las circunstancias y valores del clien-
te (un producto «llave en mano»).

Aunque su mayor beneficio es la
fiscalidad. En concreto, la indexacién
directa permite utilizar una téctica
que en los Estados Unidos se conoce
como ‘tax loss harvesting’ (algo as{
como cosechar pérdidas fiscales) y
que consiste en vender de manera
sistemadtica las acciones que caen pa-
ra capturar esas pérdidas y poder
descontarlas de las ganancias. Se
trata de una herramienta que no
puede utilizarse al invertir en un
ETF pues las pérdidas fiscales solo se
computan cuando el indice cae.

«Si tienes un fondo del S&P 500
y este ha subido un 10 por ciento,
no tienes ninguna pérdida fiscal co-
sechada. Pero, si miras dentro, es
posible que hayan caido 100 empre-
sas y subido otras 400. Con la in-
dexacién directa, vendes las 100

Los fondos y ETF son
idénticos para todos los
clientes; mientras que la
indexacion directa es una
solucion llave en mano
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<4 OPERACIONES CORPORATIVAS
PARA PONER UN PIE EN EL NEGOCIO:
Las grandes firmas del sector de la
gestion de activos han protagonizado
importantes compras para hacerse con
un trozo del pastel de la indexacion
directa. Morgan Stanley, por ejemplo,
se ha convertido en lider de este
negocio tras la compra de Eaton Vance
(duena de Parametric, pionera en este
asunto).

que han caido para cosechar esa
pérdida fiscal que, segtin el régimen
de los Estados Unidos, se puede uti-
lizar para disminuir la base imponi-
ble del IRPF hasta 3.000 délares y
todo lo que quieras de los beneficios
generados por los bienes inmuebles.
Eso es muy atractivo para el inver-
sor», relata Viladesau.

Parametric (una firma pionera en
la indexacién directa) calcula que
esta manera se puede producir una
rentabilidad después de impuestos
adicional de hasta el 2 por ciento
anual.

Un avance transformacional
Un estudio sobre la efectividad de
esta tdctica aparecido en una publi-
cacién de CFA Institute (siguiendo
la evolucién de las 500 acciones
mads negociadas de Estados Unidos
desde 1926 hasta 2018) reduce este
beneficio extra hasta los 1,08 pun-
tos porcentuales anuales pero, aun
asi, sus autores defienden que se
trata de un vehiculo «transforma-
cional» para la industria.

Aunque, en realidad, no es una
herramienta nueva, pues este tipo
de soluciones estdn disponibles para

clientes con alto poder adquisitivo
desde hace décadas.

Sin embargo, los avances tecno-
légicos facilitan ahora su encaje pa-
ra patrimonios menos elevados gra-
cias a algoritmos que permiten co-
sechar las pérdidas fiscales sin in-
tervencién humana (se encargan de
vender las acciones que caen y des-
pués incorporar otras similares —
denominadas ‘replacement stocks'—
para evitar perder la diversificaciéon
que ofrece la inversién pasiva).

Asimismo, el trading sin comisio-
nes, que reduce los costes; y el naci-
miento del ‘fractional share trading’
(que permite comprar una parte de
una accién en lugar del valor ente-
ro), también han contribuido a su
mayor popularizacién entre los in-
versores estadounidenses. Sin estas
mejoras, la indexacién directa que-
darfa practicamente vedada para
cualquiera que no fuera millonario,
pues exige la compra de todas las
acciones que componen el indice y
una costosa gestién para equilibrar
la cartera de manera periédica.

En todo caso, los expertos re-
cuerdan que «esta estrategia no es
apta para todo el mundo» a pesar »

0/

0]

Es la rentabilidad
adicional que se puede
lograr a través de la
técnica del ‘tax loss

harvesting’, segun datos
de Parametric
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A EL AVAL DEL PIONERO DE LOS ETF: Blake Grossman, antiguo responsable
de iShares y pionero en la industria de los ETF, aboga por la indexacion directa y
critica la resistencia al cambio en la industria de la gestién de activos.

<« de estos avances, pues «sigue ne-
cesitdndose una cantidad suficiente
de capital para implementarla de
manera efectiva, incluso pese a con-
tar con las capacidades del ‘fractio-
nal share trading’», dice un docu-
mento de Fidelity.

A partir de 100.000 délares
Especificamente, es necesario dispo-
ner de, al menos, 100.000 ddlares
para poder abrirse una cuenta de
este tipo en los Estados Unidos.

En Europa, por su parte, este fe-
némeno solo esta disponible de mo-
mento para inversores instituciona-
les, segtin relata Sebastian Vargas,
director ejecutivo y especialista de
carteras de Parametric para EMEA
(y, por lo tanto, la persona del grupo
Morgan Stanley que lidera la expan-
sién de este vehiculo en el Viejo Con-
tinente).

«El ‘direct indexing’ se viene dan-
do en Europa a nivel profesional.
Las instituciones personalizan sus
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portafolios sobre todo como res-
puesta a los criterios ESG (ambien-
tales, sociales y de gobierno corpo-
rativo) de la inversién responsable.
Porque tal vez no haya un producto
en el mercado que cumpla de mane-
ra precisa con los criterios sosteni-
bles que ellos tienen. Ahf es donde
hemos visto dinamismo en el mer-
cado. Trabajando con instituciones»,
explica este directivo por videocon-
ferencia desde Londres.

En el caso de Espafia, Morgan
Stanley ya ha tenido conversaciones
para presentar este tipo de solucién
a los inversores institucionales, se-
gun relata Miguel Villalba, jefe de
Morgan Stanley Investment Mana-
gement en nuestro pais.

«Es algo que todavia no ha llega-
do, pero cosas que funcionan en los
Estados Unidos, en el norte de Euro-
pa, al final pueden acabar desem-
barcando en la peninsula ibérica. Y
no solo para institucionales sino
también para el cliente final. Esta-

Morgan Stanley ya esta
presentando soluciones de
indexacion directa a los
principales inversores
institucionales de Espafa
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@ Asi usan los profesionales la indexacion directa

® En una encuesta a
profesionales de la inversion
se les pidid que clasificaran
las oportunidades que
representa para ellos la
indexacion directa en una
escala del1al 6. Los
atributos mejor valorados se
muestran en negro, mientras
que en rojo aparecen las
utilidades que seleccionaron
en segunda y tercera
opcion.

M Utilidad moderada
M Gran utilidad

Optimizacion fiscal

48,4%

51,6%

Aplicacion de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, en inglés)

16,1% 38,7%

Factor investing (sesgar la cartera hacia el valor, la baja volatilidad, etc.)

35,5%

Carteras tematicas

16,1%

Excluir sectores o acciones concretas

12,9%

mos viendo cémo puede encajar es-
to en la banca privada en Espaiia.
Es algo que estd sobre la mesa», ex-
plica Villalba.

Aunque en nuestro pais la venta-
ja de la fiscalidad de la indexacién
directa pierde cierto atractivo para
el cliente minorista.

Para empezar, porque la compen-
sacién de pérdidas y ganancias patri-
moniales no puede aplicarse a las
rentas del trabajo (como si sucede en
los Estados Unidos) y, para conti-
nuar, porque fondos y planes de pen-
siones ya gozan de un tratamiento
tributario especial que los hace muy
atractivos de cara al inversor.

El atractivo fiscal en Espaiia

«En los Estados Unidos tiene mas
sentido porque allf no hay una ven-
taja fiscal hacia los fondos de inver-
sién», apunta Unai Asenjo, cofunda-
dor y consejero delegado del robo-
advisor espafiol Indexa Capital.
Aunque Joan Pons, secretario de

EFPA y socio de Audiconsultores ETL
Global, apunta que también en Espa-
fla puede haber inversores interesa-
dos en utilizar el mecanismo de com-
pensacion de ganancias y pérdidas a
través de la indexacién directa.

«Veo interesante este producto
porque te permite escoger. Es como
tener un bufé libre donde hay cana-
pés de pérdidas y ganancias. Vale la
pena compensar. Nosotros siempre
estamos atentos con nuestros clien-
tes a ver qué activos estdn en pérdi-
das para hacer uso de este tipo de
posibilidad», explica.

En su caso, cree que las compleji-
dades fiscales de este producto po-
drian tener mds que ver con la nece-
sidad de declarar los bienes en el
extranjero (cuando se posean accio-
nes extranjeras) y con el cobro de
los dividendos, que podrian ser ob-
jeto de retenciones en el pais de ori-
gen.

Aun asi, mas alla de la fiscalidad,
lo que si puede atraer a los inver- »
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@® Crecimiento de los distintos
productos de inversion en los
préximos cinco afos

Algunos informes apuntan que el
fendmeno de la indexacion directa
tiene mayor potencial de
crecimiento que otros productos de
inversion.

FONDOS DE
INVERSION

INDEXACION ETF
DIRECTA

EN %. FUENTE: CERULLI ASSOCIATES.

@® El uso de la indexacion
directa coge carrerilla en los
ultimos anos

Los activos gestionados en carteras
de indexacion directa se
incrementan a toda velocidad en
los Estados Unidos, donde alcanzan
unos 350.000 millones de ddlares.

400

300

100
2015 2020

EN MILES DE MILL. DE DOLARES.
FUENTE: OLIVER WYMAN

<« sores espailoles de la indexaciéon
directa es la capacidad de personali-
zar totalmente sus inversiones pasi-
vas, segtin Viladesau.

«En Espaila, el vehiculo fondo de
inversién estd muy bien. No obliga
al inversor a tributar hasta que no
vende la participacién en el mismo.
Y esto es casi mds ventajoso que las
bondades de la indexacién directa.
Pero en la parte de expresar nues-
tras preferencias, en Europa vamos
muy por delante de los Estados Uni-
dos. Si le preguntas a 40 millones
de espailoles qué quieren, te van a
dar 40 millones de respuestas», dice
Viladesau. Y esa customizacién a
gusto del cliente se facilita con la
indexaci6n directa.

Si bien, hay voces dentro del sec-
tor que realizan otra advertencia y
es que las ventajas de esta nueva
tendencia podrian no ser tantas. Se-
gtin dicen, se trata de una maniobra
de la industria de la gestién de acti-
vos para lograr colocar productos
mas caros, justo en un momento en
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el que el avance de los ETF (conoci-
dos por sus bajisimas comisiones)
estdn minando sus potenciales in-
gresos.

Para muestra un botén: mientras
que la comisién media para los fon-
dos pasivos es del 0,13 por ciento en
los Estados Unidos (aunque hay pro-
ductos mucho maés baratos, que co-
bran hasta el 0,03 por ciento), la de
los vehiculos de indexacién directa
se eleva al 0,30-0,40 por ciento, de
media.

«¢Puede que se quiera potenciar
este producto por ese margen adicio-
nal?, {porque te permite cobrar una
prima cuando la tendencia del mer-
cado es de comisiones a la baja por la
elevada competencia? A lo mejor es-
to es una reaccién para poder inyec-
tar algo de margen a un producto
que casi se ha convertido en una
‘commodity’», reflexiona en ese sen-
tido Javier Hombria, profesor del
Méster en Bolsa y Mercados Finan-
cieros del IEB.
© Maria Gomez silva

Algunos ven una maniobra
de la industria de la gestion
de activos para colocar
productos mas caros




